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 We proposed simple mathematical model of the artificial market which consists of the many 
agents. Our model gives to each agent characteristic period for that interval he can entry into the 
stock market. They take the strategy "following the trend", i.e., "if it rises, he  buys; and if it goes 
down, he sells". They take, however, opposite strategy "against market rend", if price change 
exceeds threshold value. The price change of the market depends on the total tradings of stocks. 
 In our model, the price  fluctuation isfitted well by stable distribution. It is suggested that here is 
clear relation between  profit and characteristic period. We find the best strategy for characteristic 
period.











































ことができる.我々 はその変動を安定分布 と比較 し,




近年に市場の激 しい変動 を経験 した株式市場や外国
為替市場では,市 場参加者である人間の心理の効果が








人工市場とは,文 字通 り人の手で作 り出された架空
の市場のことである.人 工市場の研究の目的は,例 え
ばコンピュータ上に様 々な人間が参加 し,それぞれ に
見通 しがあり,賭けがあ り,騙しがあ り,出し抜きがあ
りといった人間臭い金融市場 を作 ることにある[2】.で
は,人 間心理に左右 される現実的な市場を分析するに
は どうすればいいのか.経 済実験によって,人 間の被




「人工市場」を行 うとい う方法が取 られ る[3j.
人工市場研究の特徴 として一番重要 なポイ ン トは,
ミクロ マークロ問題 を取 り扱っているとい う点である.







ができ,そ のため ミク ロな レベルでのエージェン トと
して見なす ことができる.




用が規定され てお り,金融価格 といったマ クロ変数を




体で見られ るどのよ うな現象 を分析対象にするか とい
うことである.例 えば,金 融価格は市場全体の需給か
ら市場構造 を通 して決まるマ クロ変数であ り,そのた
め金融価格の変動もマクロレベルでの分析対象 とい う
ことになる。
ミクロ マークロ問題 とは,例 えば金融市場のバブル現
象のような現実の市場で見 られるマクロな現象は,個 々
の市場参加者の行動や意思決定 といったミクロな レベ
ルの要素 とどのよ うに関係 しているのかといった問題
のことである.特 に,ミ クロな個々の市場参加者が意
図 して行動 しているわけではないが,マ クロな市場全
体の レベルで現れ る金融価格の変動の動的なパ ター ン
のことを創発的現象 と呼ぶ.こ れ らの ミクロ ーマクロ
問題や創発的現象のメカニズムの解明は,今 までの経
済学の金融市場モデルでは うまく解決することができ
なかった課題の一っである.人 工市場研 究では,現 実
的な金融市場のモデル化により,市場参加者個人の行





トは,取 引をする人たちが,そ の場で寄せ集 まってお
互いに価格 を決めている市場である[4].株を売買する
人は,実 際にその会社の発展を期待す る場合 もあるが,
額面 とはほとん ど無関係 に市場で取引 され る株価の変
動 を利用 して,利 益を上げようとす る場合も多い.市
場に参加するエージェン トは個性があり,各々がその者
自身が最適だ と考 える戦略にそって取引を行 っている.
株は,日 本では個人が勝手に直接売 り買いをするこ
とはできないので,株 式市場で取引をする権利 をもつ
証券会社 を通 して取引をす ることになる.個 人や法人
か らの売買の注文を集約 した証券会社 は,証 券取引所
で実際に株 の売買をする.株 の売買には,売 りたい値
段や買いたい値段 とその量を決めておいて,市 場の取
引価格がそ こに来るのを待つ よ うな"指 値(さ しね)"
とよばれ る注文 をす る場合 と,価格 にこだわ らずに現
在の市場価格で売買を注文"な りゆき"と よばれる注
文のしかたがある.
証券取引所では,銘 柄 ごとにどの価格 にどのよ うな
量の売 りと買いの注文が入 っているのかを整理 し,売
りと買いが一致す る場合や,な りゆき注文の場合に取









に参加 してさせ,株 の売買の取引を行わせ る.こ のと
き,市 場に出 された注文取引株数をもとに市場は株の
価格を決定する.こ のよ うな市場モデルか ら得 られた
市場価格の変動を,数 学的解析方法を用いて検証する.
そ して,こ のモデルの特徴である2つ の特性をどのよ
うにもったエー ジェン トが有利 に自分の財産を増や し
ているかについて見ていこ う.
3.2モデルの構成
まず我々のモデルでは株は1銘 柄 とす る.市 場に参
加す るエージェン トの個性 として,こ こでは市場に参












ためには ミクロな観点か ら見て,個 人の行動が個人 と
しても全体 としても,ど のような結果 を生み出してい
るかを調べつっパ ラメータを設定 していく必要がある,










変化 した株価の値 とす る.っ ま り各工一ジェン トは市
場に参加 して取引を行 う際に,前 回市場に参加 した と
きの株価 とその時の株価の価格差
△Pi,レ=Pt-Pt_T{(2)
を個人の市場の情報 とする.こ の値がエー ジェン トに
対する入 力値 となる.エ ージェン トはこの情報をもと




ある,つ まり,市場価格が上昇 しつつあるとき,商 品
53
を買って,後 でさらに値段が上がったときに売って,そ
の差額 を儲けることを狙 うのである.こ の戦略は金融
の業界ではr順 張 りゴ といわれている.こ のよ うな取
引の行動のちょうど反対が 「逆張 り」 といわれている
戦略である.つ ま り 「株価が上がれば逆に売る;下 が
れば逆に買 う」といった行動である.こ れ は市場価格 ・
が上がったときには次には下が ると予想 して取引を行
う戦略である1
モデル としては順張 りを基本 として,株 価の変化量










であれば,1で ある関数 とす る,

























このモ デル は市場 に出回って い る所 持金 と株 数は






















ジェン トに与えた.ま た簡単化のために閾値 λεは個人
に依 らず一定 とし,λ=5と した.エ ージェン トの財
産の初期値はP(0)ニ100,.Mi,o=5000,hi,p=50であ
る.パ ラメータの値 としては,ま ずエージェン トの人
数をN=100と してシミュレーションを行った.ま た,
パラメータ ζは前節 で示 した値を考慮 して ζ=0.0001
と決定 した.





の変位 と為替 レー トの変位 の分布について見ていこう.




f(△一)一 孟1♂ 　 ・・榊dκ(・4)
ここで,ス ケー ル因 子7は 正 のス ケール項 で あ り,特
性指数 αの範 囲 は0<α ≦2で あ る,
安 定 分 布 に お け るパ ラ メ ー タ の値 は と も に α=
1.6,'Y=0.25とした.こ の図 の縦軸 は対 数 を とってい
る.図4は1971年 の1.月4日 か ら2004年1月2日 ま


























べたものである.これ を見てわかるよ うに,変 位の頻
度分布は安定分布 によって極めてよく近似できる.た
だ,大 きな裾野の部分,つ ま り大きな変動を示す領域
は実際の市場 と比較す ると,あ ま り見 られない.実 際
の為替 レー トの変動 と比較するとこのよ うなことがわ
かるが,し か しこのモデルは実際の市場における価格
の変動 とは大きく離れていないと思 う.
図5は 価格差における相関関数【7】である.こ れ と前
章で為替の相関と比較すると1,2日 ほど相関が残って
いる.実 際の市場では相関はほぼ無い といわれている
が,そ れでも全 く相関がない とまではいえないはずで
ある.な ぜな ら市場はそこに参加す る人々の手によっ
て動いているのだか ら,そ の価格の変化は全 く相関が
ないはずである.デ ィーラー達が価格 の変動を利用 し
て利益 を上げよ うと取引を行っているのは価格の変化





図6は 価格差のボラティリティである.こ れをみ る


































































り,相関が0に 落ち着いて しまっている.大 きな変動
が続けばその後もしば らくは市場が不安定になって大
きな変動が続 くのが特徴であった.し か し,この株取
引モデルでは うま くその性質までを うまく反映させ る
ことはできなかった.お そ らくこれは市場に参加す る
周期が長いエー ジェン ト達がいるためであろ う.その
ようなエージェン ト達は前 日の価格差とは無関係 に前




逆にいえば,実 際の市場 に参加 しているデ ィーラー
達は常に市場に出回って取引をしているといえる.つ
ま り,デ ィーラー達は常に市場の状態を見ているか ら
こそ,大 きな変動が続 けばしばらくは大きな変動が続
くといった現象が生 じるのである.こ ういった点は う
まくモデルに組み込めなかったが,し か し人工市場の
研究はこうした肯定的アナ ロジーばか りを注目す るも






特性 とその資産の関係 について見てみ よう.パ ラメー
タは2番 目のエージェン トの周期 をTi=ビとし,閾値
,を全て一定 λ=5と した.ヘ ノ.,
図7は 各ディーラーの持っている,全 て異なった市




者ほ ど利益が下がって,っ ま り損失が大きくなってい
る,ま た40,50日あた りで利益が最大 となって,そ れ
を越す と徐々に利益が下がっているのがこれを見てわ
かる.周 期が大きい者 は損は しないが,そ れでも市場
に参加す ることが少ないため,利 益を多 く上げること
ができないのである.
図8は 市場参加 の周期 を横軸にとり,縦軸 をシ ミュ
レーションを通 してエージェン トが順張 りを している
比率を示 したものである.利 益 を多く上げていた極値





































これでは明 らかに損を して しま う.すでに見たように





株価を利用 して逆張 りに出ているのである.逆 張 りの
行動をとるためには価格が大 きく変化 した機会 に会わ
なければいけないが,そ のよ うなチャンスは周期が長
い者ほど得 ることができる.し か し,だ か らといって





た.モ デルを構成する際,エ ージェン トが株の取引を
す る基本的な行動は 「株価が上がれば買 う,下がれば
売 る」 といった行動を与えた.つ ま り,市場価格が上
昇 しつつあるとき,商 品を買って,後 でさらに値段が




る,下 がれば逆に買 う」といった行動である.こ れは
市場価格が上が りす ぎたときには次には下がると予想
して取引を行 う戦略である.覧
モデル としては順張 りを基本として,株 価の変化量
が閾値 λよりも大きければ取引の行動を順張 りに変え
るものとした.こ のよ うな行動 を数学的に簡単に取 り
扱 うためにsin関数 を用いた.
このモデルか ら株価変化の分布を調べ,安 定分布 を
していることを見出 した,こ の分布は実際の円 ドル為
替レー トによる分布と一致 していたことが確認できた.




極値が存在す ることを示 した.そ の極値よ りも周期が
短いほど損益が多 く,逆 に周期が長す ぎる場合には利
益が少なくなることがわかった.結 果 としては,短 気
は損気であるとい うことだった.し か し気長で市場に
あま り足 を運ぼ うとしない者は,確 かに損は しないが
それでもあまり利益を得 ることはできない とい うこと
である.
価格が緩やかな変化 をしているのであれば,確 かに
基本 とな る順張 りの戦略は利益 を得 るために有効であ
る.し か し,実 際の価格はそんな緩やかには変化 して
.はいない.変 位の分布 は厚い裾野があることが市場の
特徴であったが,こ れ はごくまれに大きな変動が生 じ
ることを示 している.順 張 りの戦略は 「上がれば買い,
下がれば売 る」だか ら,こ のよ うな価格の変動が激 し
い市場において,こ の戦略を採用すれ ば,相 対的に高
値で買って,安 値で売ることとなる.こ れでは明 らか
に損 をして しまう.す でに述べた ように株価の変動は
ランダムに近 く,短期的 な相関はほとんどないといっ
ていい.ト ータルの財産を全体的に見れば,こ のよ う
な損 をしている者がいれば,必 ず利益を得ている者が
いるはずである.長 い周期 をもつ者 はその周期の間に
動いた株価 を利用 して逆張 りの行動に出ているのであ
る.し かもこのモデルにおいて,そ の最 も効率よく利
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益を上げるのに適 した周期があることが確認できた.
我々の 目標は この人工市場におげるベス トの戦略 と
はどのようなものかを見極めることである.しか し,今
回示 した結果は各個人全て向じ戦略をいつまでも取 り
続 けるモデルによるものだった.こ れか らのこの研究
の展望としては,各々が市場に適 した最も良い戦略を模
索 してい く進化的なモデル を構成することである.今
回のモデルでいえば,各 々のエー ジェン トが周期Tと
閾値 λをより多 くの利益 をあげ られ るよ うに各個人が
学習 してこれを変更 してい くことである.
?、
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